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出所　　金融制度調査会中央銀行特別委員会r小委員会報告』l！ページ。
発展のための地固め措置を推進することであったから，この金融緩和状況に
対して上記の売オペレーションの諸手段を実施したのは当然であった。しか
しながら，大蔵省の方針は金利水準低下と金利体系整備であったから，上記
の売オペレーションの実施にいたるまでには，両当局の間にはげしい対立が
あった。この期の金融政策運営をこのような背景をも含めてやや詳しく記述
しているのは，日本銀行調査局「戦後におけるわが国経済の発展過程とその
問題点」　（前掲r小委員会報告』所収）である。その一部を引用しよう。
　　まず30年秋に日本銀行は政府短期証券の対市中売却を可能ならしめるため，政府短期
　証券発行金利引上方をその権i限をもつ大蔵省に要請したが，当時大蔵省は金融緩和に伴
　う金利の低下を促進することを優先視し，売オペレーションによって金利の低下を阻止
　することのないよう配慮すべきであるとの見解を抱き，政府短期証券発行金利の引上に
　反対した。これに対し日本銀行は政府短期証券の二重レートによる売却（日本銀行が損
失負担）も考惣したが，この点についても大蔵省は賛成せず，日本銀行もまたふみ切っ
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　て実施することなく，結局30年ll月には長期国債の買戻条件付売却（偶々利払期の関係
　から実質利回りは約1銭7厘となった）を，また年末以降は償還期日前10日程度の短期
　証券売却（利息の両入計算によって実質利回りは1銭6厘5毛程度となる）を行うに止
　つた。しかしこの程度の措置をもってしては市中の過剰流動性を十分に吸収することは
　できなかった。
　　その後31年春頃には金融が最も緩漫となり，1銭5厘の政府短期証券でも800億円型
　度は市中に売却することができた。しかし当時の状勢でこれが十分であったわけではな
　　　　　　　　　　ら　く，日本銀行は豫てより主張していた政府短期証券の市中公募の実施を大蔵省に要請し
　た。これに対し大蔵省は市中金利はさらに低下が見込まれるから，それを促進する意味
　においても政府短期証券金利を工銭4厘に引下げるのが適当であるとした。結局31年5
　月に公募制が実施されたが，発行金利は1銭4厘5毛に引下げられ，かつ固定レートで
　の公募であったため，些したる効果をあげることはできなかった（前掲r小委員会報
　告』188ページ）。
　大蔵大臣官房調査課「終戦後のわが国における財政・金融の推移」　（前掲
r小委員会報告』所収）が同じ時期をとり上げながら，その記述が簡単なもの
に終わっているのに比べると，この日銀の記述はかなり詳細でまた正確であ
る。ここでは日銀の市中流動性吸収論と大蔵省の金利水準引下身の対立を中
心に経過が説明されており，それはそれなりに正当である。しかしながら，
金融正常化に対する日銀と大蔵省との理解ないし評価の相違をいっそう明ら
かにするために，ここで若干の説明を補充しておくのが適当であろう。新木
総裁の「31年における経済界の展望」（r金融』106号〔31年1月目）と「一万
田大蔵大臣の財政に関する演説（31年1月30日）」（r大蔵大臣財政演説集』47年，
大蔵省印刷局，所収）によって述べてみよう。
　大蔵大臣の見解はこうである。金融緩和は通貨価値に対する信頼が高まり
預貯金が増加した結果であり，経済の実体を反映する正常なものである。金
融正常化の推進とは金利の低下をコール市場から社債市場へ拡大し，長短両
市場の金利の平準化と引下を促進することにほかならぬ（前掲書735一・6，73g
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）ページ）〔したがって，これに逆行する市中流動性の吸収は不当である一筆者〕。　つ
（1）・渡辺佐平「日本資本主義と金融正常化の意義」（『経済評論」31年3月，所収；再
　録，渡辺r現代の金融政策』38年，日本評論新社）は，31年年頭における大蔵大臣の
　観点におけるこの金融正常化の本体をみきわめようとしたものである。
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ぎに日銀総裁の見解をみよう。金融緩漫は財政散超によるもので，貯蓄が投
資需要を上回る本来のものではない。過度の金融緩漫は過度の投資の素地に
　　　　　　　　　　ダなるから，さしあたり市中流動性の吸収が必要である。社債市場の正常化も
必要ではあるが，これの具体策は今後の工夫にゆだねるべき間題である。要
するに，金融正常化は自已目的として推進されるべきものではなく，あくま
でもインフレーションなき拡大への地固め措置なのである。さきの全国銀行
大会における蔵相と日銀総裁の当面の金融政策方針がそれぞれここに引継が
れていることが明らかであろう。日銀総裁においては論点がより明白に示さ
れているといってよい。
　このようにして，日銀が実施した前記の売オペレーションは両当局の間の
妥協の結果であったと考えられる。大蔵省からすれば，金利低下の基本方針
の中で「コール・レートの異常な低落を防止」（前掲r銀行局金融年報』24ペー
ジ）するためのものということになる。日銀の政策運営にも間平なしとせず
との批判もある。前記の「実態調査」がそれであって，一連の売オペレーシ
ョンは「小手先の技巧」，政府短期証券公募は「実を捨てて名を取るという
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）中途半端な妥協」（前掲r小委員会報告』21一・2ページ）と評されている。
　最後に，売オペレーションの諸政策の効果について一言しておこう。日銀
「戦後におけるわが国経済の発展過程とその問題点」からの引用にもみられ
るように，効果は限られたものにとどまった。銀行の貸出競争が活溌となり
（rエコノミスト』「金利はどこまで下るか」特集号〔31年4月16日〕），4月目は一
部に設備投資熱が再燃し，やがてコール・レートの上昇・売オペレーション
のゆきづまり等を来たし，経済基調の変化の兆しがいわれるようになる。こ
のように，復活措置にさいしての市中銀行の健全銀行主義の復活と金融政策
（2）日銀はさきに公定歩合を弾力的に運用する方針を発表したのであるから，この時に
　公定歩合の引下を実施すべきであったという批評もある（前掲『小委員会報告』7ペ
　ージ）。日銀の公式談話は金融政策についての考え方を必ずしもはっきりいわないの
　で，このような批評が生ずるのもやむをえないが，しかしこれは当時の日銀の方針を
　理解していない批評というべきであろう。
　　　　　　　　　　　　　　　　一17一
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手段の整備とに対する日銀の予定ないし期待は，金融緩和が継続するこの局
面ではやくも動揺したのである。
第2　「関根報告」（31年6月29日）から新木総裁辞任（31年ll月30日）まで
の金融政策運営
　第2期における金融政策の主要事項をまず示しておこう。
　31年6月29日置　関根調査局長「金融の現状と問題点」；営業局長都市銀行等に対し貸
　　出抑制を要望
　　　7月27日　　日銀貸出適格担保から並手形の除外を決定（8月6日実施）
　　　8月14日　　高率適用手続の改正（8月20日実施）
　　　9月　　　　総裁公定歩合引上を大蔵大臣へ申入れ
　6．月29日，’関根調査局長が日銀政策委員会に対して経済基調の変化を指摘
　　　　　　　　　　　　　　（！）したことはよく知られている。同じ日に営業局長が都市銀行等に貸出抑制を
要望したことに対しても注意する必要がある。経済および金融状況に対する
日銀の判断，とくに金融小締まりの原因が銀行貸出の増加にあるとの判断が
示されているからである。公定歩合政策復活措置の見地からすれば，やがて
（1）関根報告は経済基調の変化をいちはやく指摘したものとして有名であるが，その割
　に報告の内容はあまり知られていない。そこで日本経済新聞（31年6月30日）の記事
　によって簡単に紹介しておこう。
　　物価（1－4月の卸売物価上昇率2．3パーセント），国際収支（輸入増加傾向のため
　年内黒字見込額の減少が予想される）および金利（金利低下傾向は基調として足踏み
　状態に転じ金融小締まりとなる）の現状からみて，1昨年秋以来の景気に変化の兆し
　がみられること，この原因は内需増加（「専ら設備投資」）であるが，設備投資の原因
　としては貸出金利の低下，銀行貸出態度の積極化等5項目があることが示される。但
　し企業には投資を自己資金に頼ろうとする慎重性も残っているし，海外の高原景気か
　ら輸出の高水準が期待されることもあり，現状を直ちに危険視するにはあたらない。
　しかし状勢変化に直ちに対応できる通貨調整の態勢をそなえるべきであると結論して
　いる。
　　なお，関根報告が書かれた時の日銀調査局の内部事情の一端が伝えられているの
　で，ついでに紹介しておこう。　「当時わたくしに内国調査課長であったが，関根局長
　があまりにもはっきり前途についての見通しを述べようとされるので，いま少こしく
　穏かな叙述に改められたらどうかと進言したくらいであった。しかしこのわたくしの
　態度にものたりなかった関根局長はみずからの責任において前述の予言をあえて酷な
　つた」（吉野俊彦r私の戦後経済史』40年，至誠堂，9フページ）。
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日銀は公定歩合を引上げてしかるべきであろう。しかるに，上記のように公
定歩合の引上は実施されることなく，かえって高率適用制が改正され，ま
た，窓口指導が復活されてこれが上記にはいちいち示してないが反覆強化さ
れるにとどまったのである。
　この期の金融政策について，前記日銀「戦後におけるわが国経済の発展過
程とその問題点」はつぎのように説明している。
　　31年夏から秋の殺階になると既に投資の行過ぎ，景気過熱化の徴候が明らかに看取さ
　れ始めており，この際政策面でかかる行過ぎを早期に，しかもあまり大きな摩擦を生ず
　ることなしに，抑制しなければならなかったと考えられる。日本銀行は31年8月高率適
　用の低率枠を当時の実情に即して削減し市中銀行の貸出態度の慎重化を要望したが，当
　時経済界は神武景気を謳歌する空気が強く，また政策面でも特に先行き懸念すべき状態
　にはないとの楽観的見解が有力で，秋には公定歩合の引上も考慮されたが，実現をみる
　には至らなかった（前掲r小委員会報告』189ページ）。
　ここでは日銀が高率適用制を強化して銀行貸出の抑制を要望したが，効果
がなかったことが強調されている。この強調はもちろん正当であろう。しか
しながら，この記述に問題がないわけではない。高率適用制の強化に対して
は，　「公定歩合中心で行くとの方針を自ら歪定する形となった」　（前掲r小委
員会報告』6ページ）との批評があることを注意せねばならない。日銀の上記
の記述がこの間題に全く言及していないことが問われねばならない。これに
反して前記大蔵省「終戦後のわが国における財政・金融の推移」はかなり基
調の異る記述をしており，いく分示唆的である。
　　このような日本銀行の判断（関根報告一筆者）に対して，一般はまだ特に警戒の要
　を感ずることもなく，輸入の増加は一こ口であり，注意すべきは輸出動向であるという
　のが積極的な反対意見であった。また金融の繁忙も財政の揚超期を反映するものと見る
　反対意見もあった。大蔵省の意見は経済の基調の変化はないというにあった。日本銀行
　も思切った金融政策はとらず8月20日から高率適用制度を強化した。日本銀行総裁はま
　だ公定歩合改正の必要はないとの態度を示した。この高率適用に併せて日本銀行の窓口
　規制はさらに強化された（前掲r小委員会報告』ユ6Lページ）。
　そこでこの大蔵省の記述を手がかりにして，高率適用制の強化にいたる事
情をもう少こし詳しく検討してみよう。これには『日本経済新聞』の記事が
　　　　　　　　　　　　　　　　　一！9一　，
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有益である。それによると屈折に富んだ経過があったようであるが，できる
だけ簡単に述べておこう。
　このときの高率適用制の改」：Eは低率貸出枠を日銀貸出の現状に近づけるも
ので，当時は高率適用制の現実化と呼ばれていた。しかし現実化によって直
ちに高率適用の日銀貸出が発生することを狙ったのではなく（低率枠3QOO億円
を1500億円に縮少したが，当面これにかかる銀行はほとんどないとみられた），単に銀
行貸出の抑制への警告機能を目指したにすぎず，したがって「窓口規制の側
面援助」　（r日本経済新聞』8月5日），　「やらないよりはまし」　（rエコノミス
ト』8月17日，7ページ）と評されたことを，まず知っておく必要がある。　『日
本経済新聞』（8月5日）が「現状分析と将来の見通しに自信が持てず」　「悩
みつづけて」　「ようやく踏み切ったのが高率適用制の強化」と記しているの
は印象的である。つまり，7月中旬の日銀には，今後も銀行貸出の増加が続
けば公定歩合を用い高率適用制は考えないとの意見があったのが，やがて8
月初めには公定歩合の引上は影響が強すぎるから高率適用制を現実化して銀
行貸出に警報を与えるとの考方　　これに対してすらも部内の反論があった
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　一が強まったことを，その記事は指している。公定歩合の引上は影響が強
すぎるというのは，　「関根報告」の後，財政揚超が始まったことに関連して
いる。財政揚超はこの後拡大しつぎの第3期には最大の論点になるが，とも
あれ，財政揚超に伴なう日銀貸出の増加分に対しては，銀行貸出増加による
日銀：貸出と違って，公定歩合の引上で対応するのに是非の議論が分かれた
（新木総裁所見「財政がどんなに引揚超過の時でもオーバー・ローンにしてはいけないと
かたくななことをいうつもりはない」r日本経済新聞』9A20日）からである。
　このように財政揚超と銀行貸出増加が併進する新局面に入って，日銀が悩
みつづけやっと警報のための高率適用制の現実化の考にいたったのに対し，
（1）この間7月27日に日銀が貸出適格挺保から並手形を除外する決定をしたことは，銀
　行貸出の抑制のための一つの措置として無視しえないものである。しかしあまり複雑
　になるのを避けるため，ここでは説明を省略する。
　　　　　　　　　　　　　　　一20一
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大蔵省事務当局の考方は警報は窓口指導でたりるということであった。この
場合もまた両当局の見解の対立は大きかったのである。結局，8月14日にい
たって，引締めの印象を与えないよう慎重に配慮することで両当局の妥協が
成立し（r日本経済新聞』8月エ4ED，ようやく高率適用制強化の決定にいたっ
　　　　　（2）たのである。
　9月中旬に新木総裁が公定歩合の引上を蔵相に申入れたが決定されなかっ
たことが伝えられている（前掲r小委員会報告』7，52ページ）。その申入れは銀
行貸出が6月，7月に続いて8月にも増加しつづけたためであると思われる
が，細部にわたることはわからない。9月21日の日銀政策委員会で公定歩合
引上が話題になった時も，財政揚超を力説する一部委員の意見があって結論
にいたらなかったようである（r日本経済新聞』g月21日）。
　10月下旬新木総裁の病気入院を経てll月29日の辞表提出にいたるまで，銀
行貸出増加の一時的足踏みもあって，金融政策上の重要な措置は何もなされ
なかった。
　第3　山際総裁就任（3！年l！月　30日）から32年5月まで，価格景気下の金
融政策運営
　この期の金融政策の主要事項はつぎのとおりである。
31年12月15日
32年1月7日
　　3月20日
短資業者に対する緊急融資
山際総裁貸出抑制所信表明
公定歩合1厘引上，高率適用制緩和および並手形を日銀貸出適格担保
にもどす措置を実施
4、月15日　　　　窓口ま旨導弓虫イヒ
5月8日　　公定歩合2厘引上
日銀「戦後におけるわが国経済の発展過程とその問題点」の一部を引用す
（2）　「新木総裁は銀行が本来紳士的なものであり，道義心の強いものであると信じてい
　るだけに，警報による貸出抑制の効果を大いに期待したようである」といわれ，また
　一万田蔵相については「情勢次第では高率適用制の強化を検討してもよいと，消極的
　ながらN銀の考方に螢意を表した」と記されている（『日本経済新聞』8月5日）。
一21一
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ることから始めよう。
　投資の盛行，市中貸出の増加に伴い景気は漸次過熱化し，輸入の増加による外為会計
’の引揚額の増大，前年来の所得増加を通ずる税収の自然増加などの要因によって金融状
勢は次第に逼迫し始めた。このような傾向は31年第3・4半期中は輸入ユーザンスの増
加によってかなり相殺されたが，32年1－3月には自然増収に基く財政資金の大巾引揚
超過が予想された。これに対して政府は31年12月以降32年3月迄資金運用部資金により
市中より多額の金融債等を買入れ，金融緩和操作を行った。また政府は29年の緊縮以降
30年度および31年度予算については，その規模こそ連年増大したものの概ね健全財政の
立場を堅持していたが，32年度予算の編成にあたっては積極政策へと再び転換し，多額
の自然増収を財源として所謂1千億施策を内容とする積極財政を展開した。このような
予算編成方針の発表は投資の行過ぎを一層助長する効果をもたらした。
　32年3月に至り日本銀行は公定歩合の1厘引上（2銭→2銭1厘）を実施し，年初来
の国際収支悪化に対処しようとしたが，諸般の状勢から公定歩合引上の警戒信号として
の意義を強く表明することができなかった。国際収支の悪化が一層明らかとなった5月
に至り，日本銀行は公定歩合の2厘引上（2銭1厘→2銭3厘）を行うとともにその補
強手段として窓口規制を一層厳格化して市中銀行の貸出抑制を図った。また公定歩合引
上に伴い臨時金利調制法に基く市中貸出金利の最高限度の1厘引上が実施され，本格的
引締体制がとられたが，公定歩合の変動に応じて市中金利が変更されたのは今回が初め
てで，その意味では金利政策の本格的な運用が戦後12年を経て初めて行われたことにな
り，金融正常化への道が一歩進められたということができよう（前掲r小委員会報告』
189ページ）。
　この記述はこの期の金融政策運営に関して適切な説明を加えているもの
と，一応はいってよい。しかしながら，3月の公定歩合1厘引上に関連して
「諸般の情勢から公定歩合引上の警戒信号としての意義を強く表明すること
ができなかった」と述べているのは，少なからず問題であろう。この時の高
率適用制緩和に言及するところがないからである。大蔵省「終戦後のわが国
における財政・金融の推移」はこれを簡単にとり上げてはいる（「3月の引上
に際しては高率適用を緩和して，第1次高率と第2次高率の2本建を廃止して，高率を
基準金利の3厘高1本とした」〔前掲「小委員会報告』161ページ〕）が，単にそれだ
けのことである。この高率適用制の緩和は当時「事実上の棚上げ」（rエコノ
ミスト』32年3月20日，8ページ）と評されていた。高率適用制の事実上の棚上
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げと公定歩合1厘引上とが平行実施されたところに，・32年春の金融政策運営
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（J）　’のもっとも興味ある問題がひそんでいると考えられる。そこでまずこの平行
実施にいたる経過を中心に考察を加えよう。つづいて5月の公定歩合2厘引
上に関連していく分の検討を試みることとしたい。
　銀行貸出増加と財政揚超が平行して進む傾向についてはさきに一言した。
この期に入るとこの傾向はにわかに拡大に転じ金融逼迫が続いた（「全く予想
外であり，かつ急ピッチ」大蔵省編集r財政金融統計月報』第80号〔33年1月〕45ペー
ジ）。早くも12月10日過は日銀貸出残が1500億円を超えて，一部の大銀行に
高率適用貸出が発生し，また，さきに自由化されたコール・レートは一時的
ながら2銭8厘へ騰貴するにいたった。12月15日に日銀が短資業者へ融資し，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）また同26自大蔵省が資金運用部の余裕金による債券買入を実施したのは，こ
の遍迫への緊急措置であった。そしてこの時以後，日銀と大蔵省との間で金
融逼迫への対策に関して見解の対立が続くことになる。この両当局の対立に
ついては金融経済研究所「金融政策の在り方と限界」　（r金融経済』第44号〔32
年6月〕所収）が重要な問題の指摘をしている（78ページ）が，しかしやや立
入った問題点になると資料は乏しく，前記の金融制度調査会特別委員会の
「実態調査」もこれには及んでいない。そこで主として『日本経済新聞」の
記事によってできるだけ簡単に記しておこう。
　大蔵省は銀行貸出の増加は不健全ではないとする反面，財政揚超を重視し
財政資金の民間還元と日銀高率適用制の改正（緩和または廃止）を考慮した。
これに対して日銀の考方は，財政が中和的に働くなら，市銀の勲績以上の貸
（1）この時日銀が並手形を貸出適格担保にもどしたことも，高率適用制の事実上の棚上
　と同じ方向の措置として軽視しえないが，細部は省略する。
（2）大蔵省は12月20日資金運用部余裕金200億円による買オペレーションを決定し，う
　ち80億円を12月26日に実施した。なお，この期におけるこの種の買オペレーションの
　実施状況はつぎのとおりである。
　31年12月26日　80億円，　32年2月20日　120億円
　　　3月4日半150〃，　　　3月15日置150〃
　　　3月22日　　71　〃　，　　　　3ノ弓29日　ユ29〃
　　　　（『第6回銀行局金融年報』32年版，25ページ）
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．出（31年12月，12大銀行の実質預金増1296億円，貸出増1446億円）を穴うめする日銀
貸出はしないというにあった。（r日本経済新聞』1月10日）。このように両当局
の見解が大きく対立する中で，結論の方向へ決定的な影響力を及ぼしたのは
2月4日の国会における池田蔵相（石橋内閣）の財政演説であったと思われ
る。この演説は財政面ではさきに紹介した積極財政への転換を打出すととも
に，金融面では「弾力的金融政策』（「金融の繁閑，財政収支の状況等により，一
時的に日本銀行の信用供与に増減がありましても，特に懸念するに及ばないと存じます。
金融政策は政府と日本銀行が緊密に連絡しつつ常に経済の実情に即して，健全な基調の
もとに弾力的に運用されるべきものであります」前掲r大蔵大臣財政演説集』749ペー
ジ）の考方を提示したからである。この考方にもとづいて，さっそく大蔵省
事務当局は，1－3月の金融逼迫を救済するため，資金運用部余裕金の多面
的活用，　日銀高率制の全廃および国庫金の市中預託制の採用等を含む広範な
施策の検討に入った。その検討の結果，大蔵省は資金運用部余裕金による債
券買入の増加を決定し，また，高率適用制の緩和について日銀と協議するこ
ととなった。「匤竦ｭ策委員会ではこれまで高率制緩和1本論と公定歩合引上
1本論とが並行していたが，ここに至って大勢は両者併用論に傾き，結局こ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くのの線で大蔵省と妥協し3月19日目決定（20日実施）となったのである。
　さて，つぎに5月7日の公定歩合の2厘引上とその前後の金融政策運営に
ついて簡単にとり上げて，これをもって小論の考察を終わることとしたい。
日銀は3月の性格のあいまいな措置の後，4月15日に窓口指導を強化し，さら
に国際収支の悪化が一段と進むにいたって，5月7日には公定歩合を2厘引
（3）結局この時は大蘇・日銀事務当局の折衝だけでは調整がつかず，山際総裁が池田大
　蔵大臣との直接会見で，昭和32年3月20日やっと公定歩合をH歩2銭から2銭1期目
　と1厘引上を認めさせたものの，妥協の条件として高率適用制度を緩和し，公定歩合
　と高率適用とに貸出のウェートをかけて平均した実効金利は据置きとすることにした
　だけでなく，市中金利もいじらないことにした。このような中途半端な措置……（吉
　野俊彦r歴代日本銀行総裁論』51年，毎日新聞社296ページ）。
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上げた。もちろん大蔵省の了解を得た上で実施したものと考えられるが，こ
の間の事情は日本経済新聞も伝えていない。つまり抜打ち実施である。政策
委員長談話も「投資の行過ぎ抑制」　（r第7回銀行局金融年報』26ページ）と政
策の性格を明確に打ち出した。この時に市中金利（脚時金利調整法による最高限
度）が公定歩合の変更に連動する制度が回復されたことについては既述のと
おりである。政府が財政運営を引締めたこと等も付記しておく必要がある。
もっとも，この公定歩合の引上の後も日銀貸出は増加を続けた。それ以前
のブームによる財政揚超が依然継続したためである。日銀『調査月報』（32
年8月）は，　団調］銀行の資金繰り上の不足を補墳するため本行貸出が一時
増大したとしても，それがきびしい条件で行われ，これを返金するため市中
銀行が貸出を抑制せざるをえないような状況に置かれるならば，金融の引締
まりが促進される」（2ページ）と説明している。その後の事態はこの『調査
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）月報』のいうように変化していったのである。
（4）　『調査月報』のいう「きびしい条件』での日銀貸出についての興味ある問題を提供
　しておこう。　r日本経済新聞』　（32年5月17H）はコール・レートの3銭を上回る騰
　貴を報じつつ，つぎのようにいう。「日銀の窓口指導がきびしいため，すでに市中銀
　行筋には一部銀行に対し日銀が貸出を拒否したとか，即日返済を前提に追加信用の供
　給に応じた事実があるのではないかという憶測も飛んでいる状態で，コール・レート
　はますますつり上る状勢にある」。この記事が窓口指導と呼んでいるのは，貸出増加
　額規制ではなく，「日銀の窓口指導のうちのr日常の資金繰り指導』であり，経済学
　の用語としてのr信用割当て』」（鈴木淑夫r現代日本金融論』49年，東洋経済新報
　社，176ページ）にほかならない。さらにまた，別の資料によれば，この時のコール
　・レート急騰の原因として，「日銀貸出適格担保を保有し提供するとも貸出の適格性
　を付与するものではないという日銀の貸出態度」　（浅見審三「戦後の短資市場』41
　年，金融財政事情研究会，151ページ）があげられている。
　　このように，この時日銀の信用割当が実施されこれがコLル・レートの日銀高率を
　上回る騰貴をもたらしたのであれば，公定歩合や高率適用ではなく，これこそが銀行
　貸出の抑制に作用したものと考えられる（高率適用貸出は金利2銭6厘，6月末貸出
　残高4行193億円，9月末残高6行644億円〔前掲第3表〕，コール取引は金利3銭以
　上，6月の東京市場平均資金残高約1，000億円〔浅見前掲書147，150ページ〕）。こ
　れは新たな金融引締方式の形成なのであって，これをもって復活措置の実現とみるの
　はあたらないであろう。
　　ここで窓口指導の用語について一言しておこう。現在ではそれは銀行貸出増加旧規
　制の意味に用いられている（日銀調査局『わが国の金融制度」第8版，52年，日本信
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　　「戦後の金融政策の歴史において日銀がその考方をはっきり示したのは，
　　　　　　　　　　（1）37年の新金融調節方式だけであった」と呉文二氏はいう（「対談・通貨の番人
日本銀行の内憂外患30年」　r週刊東洋経済』32年2月10日，22ページ）。わたくしも
同じように考える。30年の公定歩合政策復活措置の場合についてというと，
この時の日銀政策委員会議長の談話は意味がはっきりしないのである。
　復活措置がどのような金融正常化を意図したのかについて検討してきた結
果を，ここで要約すればつぎのとおりである。戦後日本の復興が一段落した
この前後の時期において，自立経済の理念と当面の金融政策の方針に関して
日銀と大蔵省との間には見解の対立があった。日銀は健全な経済発展（通貨
価値の安定を確保しつつ資本蓄積を進める）を理念とし，そのための金融的な地固
めの推進を当面の方針とした。すなわち，オーバー・ローンによる人為的低
利資金供給機構である高率適用制に代わる新金融機構の育成の方針である。
このために具体的には，市中銀行の健全銀行主義の回復や金融政策手段の整
備，さらには社債市場の育成を予定ないし期待しながら，さしあたり公定歩
合が市中短期金利に逆鞘である正常金利体系の回復を目指すものが復活措置
であった。しかしながら日銀は大蔵省の経済拡大（生産コストを引下げつつ生産
増加にっとめる）の理念と当面の低金利推進方針に制せられて妥協を余儀なく
され，復活措置の正常金利体系はやや不十分な要素を残すことになった。こ
の時の日銀政策委員会議長の談話が必ずしもはっきりしていないのは，この
ように日銀が妥協を余儀なくされたという背：景の結果であろう。復活措置以
　用調査，151ページ）が，30年前後にあってはそのような用語法はまだできていなか
　つた。前掲西川論文では銀行貸増加額規制は「銀行資金繰り指導」であり，前掲「実
　態調査」では「窓口規制」である。32年5月17日『日本経済新聞』では窓口指導は日
　銀の信用割当を含むものである。
（1）この点については，拙論「r新金融調節方式』（昭和30年）小論」（岡山大学r経
　済学会雑誌』第8巻第2号，所収）を参照されたい。
　　　　　　　　　　　　　　　　一26一
　　　　　　　　　　　　　　　公定歩合政策復活措置（昭和30年）の一考察　129
後の金融政策運営の経過をみると，ここでも日銀が大蔵省の低金利推進方針
に制せられて，妥協を余儀なくされたことは基本的には変らない。その結
果，31年末以降には高率適用貸出が再燃しやがて拡大した。国際収支危機を
契機とし事後的緊急対策として実施された32年5月の公定歩合の引上を復活
措置の実現とみるのはあたらないであろう。引締圧力を加えたものは，公定
歩合や高率適用ではなく，日銀の信用割当とこれを通ずるコール・レートの
騰貴であったと考えられる。そしてこれこそがその後の高度成長期の金融引
締方式となって定着していくのである。
　最後に，ここで日銀と大蔵省の見解の対立に関連して一言補充をしておこ
う。この期間には両者の対立は，単なる政策運営の面にとどまらず，政策運
営機構そのものをめぐるもっと奥深いところでも進んでいた。　日銀政策委員
会の存廃問題でφる（新庄・塩野谷・吉野・柿沼r準備預金制度』32年，東洋経済新
報社，23ページ）；r日本経済新聞』31年IO月30日）。これは別の研究課題となるべ
きものであるが，32年5月2フ日に施行をみるにいたった準備預金制度におい
て，準備率の変更が日銀（政策委員会）の発議により大蔵大臣の認可を得る仕
組になっているところに，その一端をみせていることをさしあたり指摘して
おこう。
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